





兼评 中间汇率制度消失论  
On the Shift of ASEAN-4’S Exchange Rate Regimes and a 







































界引起了激烈的争辩 有的学者认为 对钉住汇率制的摒弃是 中间汇率制
度 消失的一个有力证据 有的学者则认为 东亚金融危机之后 东亚一些
发展中国家已经重归钉住美元的汇率制度  
本文以泰国 马来西亚 印尼和菲律宾四个国家为案例进行研究 试图




发生 运用汇率政策为经济发展服务 具有非常重要的意义   
本文主要有以下创新 第一 提出钉住美元的汇率制度在东盟四国的经
济发展过程中起着 稳定剂 与 催化剂 的作用 第二 对东盟四国的长
期汇率走势做了系统性考察 揭示了金融危机之前四国采取的钉住美元汇率
制的不同特点 第三 除了探讨各种汇率制度的优缺点之外 本文还考察了
东盟四国汇率制度选择的决定性因素 第四 在分析东盟四国新汇率制度和
汇率波动特点的基础上 论证 中间汇率制度消失论 不符合东盟四国的实
际情况  
 



















     ASEAN countries had implemented the de facto US dollar-pegged 
exchange rate regimes before East Asian financial crisis. Such arrangements had 
helped to create stable environments for both investment and trade. However, the 
inflexible exchange rate regimes had brought forth the eruption of financial crisis 
in 1997. During the crisis, ASEAN countries adjusted their exchange rate regimes, 
and some of them abandoned their outdated exchange rate regimes. The shift of 
exchange rate regimes in East Asia has triggered heated debates. Some scholars 
hold that the abandonment of pegged exchange rate arrangement is a strong proof 
that intermediate exchange rate regimes are exiting, others agued that some 
developing countries in East Asia are reverting back to the US dollar-pegged 
exchange rate system after the crisis.   
This paper tries to answer the following questions based on the cases study 
of Thailand, Malaysia, Indonesia and Philippine. What are the characteristics of 
ASEAN-4s exchange rate regimes before, amid and after East Asian crisis? What 
are the determinant factors for ASEAN-4 to select their exchange rate systems? 
Will the intermediate regimes still exist in East-Asia region? 
This paper tries to make some contribution to the following: First, it points 
out that exchange rate regimes play an important role in stabilizing and catalyzing 
ASEAN-4s economic growth and development. Second, exchange rates will be 
examined in a long-term period of time to reveal the different traits of ASEAN-4s 
pegged exchange rate regimes. Third, in addition to exploring of different features 
of exchange rate regimes, this paper lays emphasis on the study of the determinant 
factors of ASEAN-4s exchange rate arrangements. Fourth, based on the analysis 
of ASEAN-4s exchange rate regimes, the paper concludes that the  hollowing 
out theory of Exchange rate regimes is not in accord with the realities of 
ASEAN-4.  
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绪   论 











制度 消失的一个证据 有的学者则认为 东亚金融危机之后 一些东盟国
家已经重新回到钉住美元的汇率制度 本文以泰国 马来西亚 印尼与菲律
宾为案例 试图对东亚金融危机之前 期间 以及之后东盟四国的汇率制度
做较为全面的回顾与比较 希望能够揭示东亚金融危机前后四个国家汇率制
度选择的决定性因素 以及汇率制度的不同特点 并在此基础上对 中间汇
率制度消失论 做简要评述  
第二节   研究的意义与框架 
东盟四国在东亚金融危机之前 期间 以及之后的汇率制度具有哪些不
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中的经验教训 改革不合理的汇率制度 防止货币危机再次发生 运用汇率
政策为经济发展服务 具有非常重要的意义  
本文试图在以下几个方面作出新的尝试 第一 提出汇率制度在东盟四
国的经济发展过程中起着 稳定剂 与 催化剂 的作用 第二 对东盟四
国的长期汇率走势做了系统性考察 揭示了这四个国家采取的钉住美元汇率
制的不同特点 第三 除了探讨各种汇率制度的优缺点之外 本文还考察了
东盟四国汇率制度选择的决定性因素 第四 在研究东盟四国汇率制度变更











爆发金融危机 东亚金融危机期间指 1997年6月-1998年12月 东亚金融危
机之后指 1999年1月-2003年  
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其二 东亚金融危机后 东盟国家应该采取何种汇率制度 其三 东亚金融
危机之后 东盟国家汇率制度的特点 其中 第三方面为近几年的研究重点  
罗纳德.麦金农 Ronald McKinnon 2000 对东亚地区9个经济体 1994
年1月至2000年5月的汇率数据进行了分析 得出结论 东亚金融危机后 东
亚9个经济体的汇率走势又明显受到美元汇率波动的影响 东亚地区大部分国
家已经回到钉住美元的汇率制 2002年 麦金农在其论文 东亚美元本位
浮动恐惧和原罪 中指出 到目前为止 美元在东亚国家的货币篮子中仍然
占绝对比重 也就是说 东亚国家的汇率制度基本上又回到了危机以前 到
2002年 每一个东亚国家货币对美元的每日波幅已经非常微小 可以忽略不





赫兰得兹与曼特 Hernández Montiel 2001 对韩国 印尼 马来西亚
菲律和泰国在1999 2000年期间的汇率 外汇储备和名义利率三个变量的波
动情况进行了考察 得出结论 东亚金融危机之后 这五个国家并非实行钉
住美元的汇率制 与金融危机之前的汇率制度相比 这五个国家的汇率制度
发生了很大变化 除马来西亚外 其他四个国家都采取了具有更大灵活性的
浮动汇率制 具体而言 东亚金融危机之后 韩国和泰国的汇率走势较为稳
定 印尼和菲律宾的汇率波动比危机前更为激烈 此外 这些国家都通过外
汇市场操作来干预汇率走势  
日本学者贝格 Baig 2001 在研究东亚金融危机之后东亚五国 韩国
马来西亚 印尼 菲律宾 泰国 的汇率制度的特点时 选取了 10个实行自
                                                 
 中国大陆 香港 台湾 印尼 韩国 马来西亚 菲律宾 新加坡 泰国 
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由浮动汇率制的国家和 9 个实行其它汇率制度的发展中国家作为比较样本











亚金融危机之后泰国 韩国 马来西亚和印尼的汇率制度进行研究之后 勒
玉英 2001 认为 这四个国家实际实行的汇率制度与官方宣布的汇率制度
基本上是一致的 由于四个国家开放度都很高 经济结构有很强的相似性
产品的国际市场基本一致 因此 必须采用相同的汇率制度 以避免汇率制
度差异造成竞争地位的变化 马来西亚应该放弃钉住汇率制 四个国家都实
行浮动汇率制是最好的改革方向 陈志昂 2003 认为 东南亚国家作为小
型 开放经济体 在选择汇率制度时 必然面临两难困境 即实行固定汇率
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东亚金融危机之后 东盟国家汇率制度的变更引发了对 中间汇率制度
消失论 的新一轮讨论 主张 中间汇率制度消失论 的学者认为 唯一可



















第一章  汇率制度与东盟四国的经济发展 
 6 
第一章  汇率制度与东盟四国的经济发展 







方法和机构所做的一系列安排或规定 其基本内容有 1 汇率决定的原则
与依据 是以货币本身的价值 还是以法定代表的价值为依据 是由市场决
定还是由官方规定 2 维持与调整汇率的方法 是采取公开法定升值或贬
值 还是任其自由浮动或有限干预 3 管理汇率的法规 制度与政策等
4 制定 维持与管理汇率的官方机构  






制和更加灵活的汇率制 但是 实证研究发现 许多国家实行的汇率制度与
官方所宣布的并非一致 因此 根据各成员国实际实行的汇率制度 国际货
币基金组织于 2000年 12月公布了汇率制度新的分类标准 将汇率制度划分
成如下几种  
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1 无独立法定货币的汇率制度 一国以其它国家货币作为本国唯一法定
货币 或加入一个货币联盟 成员国拥有共同的法定货币 采用这种汇率
制度意味着最大程度牺牲本国货币政策的自主权  





可用作准备金的外币数量的多少 因此 货币当局失去了货币发行的自主权  
3 其他传统的固定钉住汇率制 一国货币钉住单个货币或一篮子货币
汇率在中心平价 1 范围内波动 货币篮子由主要贸易和投资伙伴国的货币
构成 货币构成权数反映该国贸易服务和资本流动的地理分布及其重要性
货币篮子也可标准化 比如钉住 SDR 在这种汇率制度下 货币当局随时对
外汇市场进行干预 以维持固定汇率平价 货币政策的灵活性比货币局和货
币联盟大  
4 水平调整的钉住汇率制 一国货币的汇率在中心汇率平价大于 1
的范围内波动 1999年之前 欧洲货币机制 European Monetary System,EMS
即是属于该种汇率制 在此种汇率制度下 货币政策具有有限的自主权 取
决于汇率波动幅度之大小  
5 爬行钉住汇率制 汇率按事先公布的调整幅度 或根据一些选择的指
标 比如 过去一段时间内本国与贸易伙伴国之间通货膨胀率的差异 本国
通货膨胀目标与贸易伙伴国通货膨胀预期的差异等 做周期性微调 汇率调
整的幅度应能抵消这些通货膨胀差异  
6 爬行带内钉住汇率制 主要特征和爬行钉住一样 汇率的灵活程度取
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7 管理浮动汇率制 货币当局不对汇率做出规定 也没有承诺或宣布将
来汇率的走势 但通过对外汇市场积极干预来影响汇率的走势 货币当局是
否对汇率进行了管理的判断指标很多 如国际收支平衡表中的各项目变动情
况 国际储备的变动等  
8 独立浮动汇率制 汇率由市场决定 但货币当局也对外汇市场进行干
预以防止过度的汇率波动 这种干预并不是为了把汇率固定在某个值 独立












其一 抽象分析各种汇率制度的优劣性 20 世纪 50 年代至 60 年代
以金德尔博格 Kindleberger 为代表的一批学者极力推崇固定汇率制 他们
认为 固定汇率制能够避免汇率风险 促进贸易和投资 从而将各国经济连
成一个稳定的经济体系 而浮动汇率制由于汇率的不稳定增大了经济活动的
不确定性 从而带来显著的成本 不利于国际贸易与投资 以米尔顿.弗里德
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防止国内货币市场的波动 从而避免通货膨胀的传递 然而 在外界经济条
件发生变化的情况下 由于无法对固定汇率制进行适时调整 会导致汇率严
重高估或低估 造成国际收支失衡 并最终导致货币危机  
其二 探讨汇率制度选择的具体决定性因素 20世纪 60年代以后 学
术界主要从经济结构特征来研究汇率制度的选择 蒙代尔 Mudell,1961 提
出了 最优货币区 理论 optimal currency areas 认为不能抽象地谈论汇
率制度的优劣 而应当结合具体的经济特征来选择汇率制度 蒙代尔还认为
在生产要素自由流动的区域内可以实行固定汇率制 整个区域对外则实行浮
动汇率制 如果一个区域内生产要素不能自由流动 经济发展不平衡 就不
宜采用固定汇率制 20 世纪 70 年代之后 经济学家开始关注发展中国家汇
率制度的选择 美国经济学家海勒 Heller,1978 提出了决定发展中国家选
择汇率制度的五个结构性因素 经济规模 经济开放度 进出口贸易的商品
结构与地理方向 相对通货膨胀率以及同国际金融市场的一体化程度 一些
发展中国家的经济学家根据 依附论 理论认为 发展中国家汇率制度的选
择取决于其经济 政治 军事等因素的对外依赖关系 至于采用哪种货币作
为被钉住的  参照货币 则取决于该国对外经济 政治关系的依赖程度  
本文认为 一个国家在选择适合本国的汇率制度时 除了分析各种汇率
制度的优缺点 更应该考察各国经济发展的具体情况 并从短期 中期和长
期角度来分析汇率制度选择的决定性因素  
 从短期来看 汇率制度选择的决定性因素为本币国际借债能力 经济基
本面 流动资本的冲击程度 政府信誉 投资者心理预期和金融恐慌等因素
如果一国经济基本面 特别是银行体系比较脆弱 并有大量外债 那么实行
钉住汇率制是非常危险的  
从中期来看 汇率制度的选择取决于一国或地区的经济结构特征 比如
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理能力 贸易依存度 国内货币供应量大小 政府的汇率政策偏好等 梅尔
文 Melvin 1994 认为 选择钉住汇率制的国家与选择浮动汇率制的国家
之间存在着系统性的差异 经济规模小 经济开放度高 通货膨胀协调能力
强 贸易集中度高 国内货币供应量较大的国家多倾向于选择钉住汇率制






        总而言之 影响汇率制度选择的因素非常复杂 既有经济因素 又
有政治因素 这些因素随着国内外环境变化而变化 因此 一国的汇率制度
也会不断调整 变更  
第二节  东盟四国的汇率制度与经济发展 
二战后 东盟四国相继走上了工业化发展道路 虽然东盟四国的工业化
进程存在 明显的多样性 非同步性与阶段交融性的特点 但总体来看
东亚金融危机之前 东盟国家经济的快速发展得益于由宏观经济政策 其中
主要是贸易和汇率政策 和政府管理工业发展与国内竞争的具体规则 包括





                                                 




















走势特点 参见图 1.1(a) (b) 将东盟四国在 20世纪 70年代至 2003年的经
济发展过程划分成四个阶段 考察东盟四国的汇率制度与经济发展的关系  
 








                                 a              
b  
资料来源 作者根据 国际金融统计年鉴 制作 原文参见  International Financial 
Statistics :Yearbook,1998, 2002/4,2003/4,2004/12.IMF. 
 
一 第一阶段 20世纪 70年代初至 80年代中期 
20世纪 70年代初是国际货币制度发生重大变化的时期 1973年 布雷
顿森林体系崩溃之后 国际社会进入多元汇率制度并存的阶段 美元对其它
主要国际货币开始持续贬值 在这一阶段 世界范围内的金融自由化改革刚
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